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１．は じ め に
　最近，金融政策が今までになく注目され，派手な議論の対象となっている。しか
し，議論の内容がそれに見合って深まっているかといえば，必ずしもそうとは言え
ないのではないか。本稿では，ほとんど見過ごされているが，基本的かつ重要な点
ではないかと思われる論点をいくつか提示し，問題提起してみたい。
２．消費税率引き上げと物価
　政府・日銀は二年後の物価上昇率の目標を年率２％とし，これを「異次元」金融
政策によって達成するとしている1）。そして，これが達成可能か否かを巡って議論
が行われている。この議論を通じて筆者が最も驚かされるのは，この政策を支持す
る人も批判的な人も，消費税率引き上げにともなう影響分を差し引いた修正後の消
費者物価指数の上昇率でインフレ率を測る，という点では一致しているということ
1）　実施されている金融政策については日本銀行ホームページ参照。
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である。消費税率が引き上げられれば，売値もなにがしか上昇するであろうから，
それを上昇率の計算から外して見ようというわけである。ちなみに，こうした仕方
は当初消費税が導入された際にも用いられた経緯がある。
　一般に，物の売り手に税金をかければ，物価は上昇する傾向があると言えよう。
売り手は税の負担を他者に転嫁しようとして，その影響が消費者の購入価格にも及
ぶと考えられるからである。したがって，その部分を取り除けば，消費税の影響を
取り除いた消費者物価指数が得られることとなる。このことに反対はなかろう。
　しかし，それならば何故消費税についてのみそのような修正を行うのであろう
か。消費税は売上代金の一定％という形で定められるから，こうした修正を思い付
きやすい。これに対し，たとえば法人税のような税については，法人所得の一定％
という形で定められているから，消費税に比べてその影響が一見わかりにくい。し
かし，法人税についても，その負担が他に転嫁されるということは，昔から周知の
ことである。したがって，消費税の影響を取り除いてみるのであれば，当然たとえ
ば法人税引き下げの影響も取り除いて考えるべき筋合いにある。日本ではデフレと
言われる10年余りの期間，法人税は引き下げられ，一方消費税が課され，いま税率
を上げようと言っている。そうした期間について，法人税の引き下げにともなうマ
イナス方向の影響についてはこれをそのまま指数に組み入れ，一方消費税にともな
うプラス方向の影響はこれを取り除いた指数で考えるということであれば，当然物
価指数にはそれだけバイアスがかかり，この場合不当に低下して見える。こうした
論理整合性に全く欠けたやり方ではじき出した修正指数を振りかざして物価論議な
どしても2），それはいずれも根拠に欠ける主張であると言わざるをえない。
　それでは，消費税の影響だけでなく，法人税の影響も取り除いて計算してみると
いうことにすればよいのであろうか。たとえば法人所得の観点からはそうかもしれ
ない。しかし，政府，ないしは公的部門の活動は，それによって国民の生活，企業
の活動が支えられていると考えられる。他方，それには費用が掛かり，その費用は
いつか国民が負担せねばならない。だからこそ，公的部門の非効率，無駄が非難さ
2）　異次元金融政策以前の議論については，建部（2013年）によって概ねその
全体像を知ることができる。
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れたりするのではなかったのか。このような税の影響を取り除いた指数は，少なく
とも指数本来の目的である国民生活の費用の指数という意味からは，かい離したも
のと言わざるをえない。
　また，日本がこれまで国債の大増発によって，当面の国民の負担を避けながら，
経済運営をしてきたことは，誰でも知っていることである。消費税を増税するとい
うことは，これを明示的に国民に負担させるということに他ならない。つまり，本
来ならばもっと早い時点で税という形の国民負担増が生じていたはずのところを，
今になって負担増をさせようということである。こういうことをしていなければ，
すでに述べた税の転嫁という仕組みによって，物価はもっと早くから上がっていた
はずである。言いかえれば国債の増発によって政府支出を賄ってきたことが，これ
まで物価指数に下方バイアスをもたらしてきたといえる。こちらについては，それ
をそのまま含めて考えてデフレと言ってきておいて，増税の時になるとその影響を
取り除いて考えるというのは，これまた全く整合性に欠けるものと言わざるをえな
い。
　これまで述べてきたような不合理な修正なしでの消費者物価，すなわち本来の定
義に忠実に測った消費者物価指数は，消費税が引き上げられれば上昇せざるを得
ず，税率の引き上げ幅が３％であれば，２％では収まらない可能性もある。つまり
我々は今真のインフレの時を迎えつつあるのかもしれない。賃金がそれと同じだけ
急激に上昇しない限り，人々は生活水準の低下を実感することになろう。
　ところで，こうした物価動向は企業活動にどのような影響を与えることになるで
あろうか。上に述べたような大幅な物価上昇の見込みが人々に認識されれば，人々
は駆け込み消費に走るであろう。その兆しは，住宅市場をはじめ，既に各所に現れ
ているのではないか。これが当面の景気を押し上げ，政権の支持率を押上げる要因
にもなっているのであろう。しかし，これはもちろん後に反動減をもたらす。つま
り付けを税率引き上げ後に回すことになる。そしてそれ以外に企業の活動を活発化
させるようなこれといった要因がないとすると，現在の金融政策が続くとすれば，
税率引き上げ後は，駆け込み需要が反動減となるとともに物価が上昇し，物価は上
がるが雇用は増えないという，いわゆるスタグフレーションに陥る公算が大きいの
ではないか。ちなみに，第二次世界大戦中日本では統制によって価格が抑えられて
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いた。敗戦によって統制が効かなくなると，物価は実勢を反映して一挙に上昇し
た。しかし，それでただちに企業活動が活発になったわけではなく，失業が生じて
いた。インフレといってもそれは経済の自律的な変化によるものではなく，過去の
抑圧，ごまかしが，遅ればせに実態に反映されるようになったに過ぎなかったから
であろう。上に述べた近未来のシナリオには，過去のごまかしが付けになって出て
くるという点で，第二次大戦直後の経験を思い出させるものがある。
３．品質調整と物価指数
　上記の点をおくとして，最近の物価を巡る議論の中で今一つ注目すべきことがあ
る。２．でも述べたように，日銀は２年後のインフレ率の目標を２％としている。
日銀は当初物価上昇率の目標を１％としていたが，政府の主張を受け入れてか，２
％に修正した経緯がある。政府の主張によれば，１％ではデフレは脱却できず，２
％なら脱却できるという。しかし，いずれの立場に立つ人も，インフレ率がゼロで
はなく，プラスであるべきと考える点に変わりはない。これは物価指数にはインフ
レ・バイアスがあるという「理論」に基づいていると思われるが，それにどのよう
な正当性があるのであろうか。
　物価を異時点間で比較しようということには，そもそも様々の困難がある。その
一つが財・サービスの供給面の変化に起因するものである。時間の経過とともに
財・サービスを売っている人も変われば物も変わる。したがって，統計作成のため
に価格情報を集めようとしても，必ずしも過去時点と同じ人から同じ物についてデ
ータが集められるわけではない。技術革新による品質の変化をどう扱うかという点
も，その一つである。
　これについては，近年品質調整という技法を用いる動きが広まっており，日本の
消費者物価についても，十年余り前からこれが取り入れられている。物価指数の構
成要素となっているある物の値段が一見上がっているように見えても，その物の品
質が上がっている場合には，品質上昇分を差し引いたものを，指数上の価格とみな
そうというものである。たしかに，観念的には，この場合，昨年並みの消費に対応
する費用は変わっていないと考えることはできよう。この点を重視する人たちは，
現実の物価指数は品質調整が不十分であり，実質的には物価は変わっていなくと
最近の金融政策論議に思う（黒田）　749
も，指数は上昇してしまうと主張し，そのことを物価指数の「インフレ・バイア
ス」と呼んでいる。これが最近のインフレ・ターゲットをめぐる議論において，イ
ンフレ率が当然プラスであるべきと考えられている理由だと思われる。
　しかし，筆者はこうした考え方は一方的なものだと考える。消費者が昨年の物と
同じ物を買えるのに，より品質の高い新製品を買おうとした結果，生活費が増えた
のであれば，品質上昇分を差し引くことに何ら問題はない。しかし，そのような状
況なのであれば，そもそも昨年と同じ物を調査品目としておけば統計はできるはず
であり，わざわざ品質の違う新製品を取り上げて品質調整をしたりする必要はな
い。現実には，技術進歩があると古い商品は店頭から姿を消してしまうのが普通で
あろう。以前と同じ物が店にないからこそ，現に店に置いてある新製品について価
格と品質とを調べ，これを品質調整せざるをえないのである。しかし，このこと
は，消費者はもはや以前と同じものを自由に選択することは出来ない状況に置かれ
ている，ということを意味している。このような状況の下で，新製品を買うことを
余儀なくされた消費者にとっては，「物価は安定している」とは感じられず，「物価
は上がっている」と感じざるをえないであろう。たとえば，一定の年金で生活して
いる人の場合，品質調整後の物価は安定していると言われても，現実の彼の生活は
年々苦しくなってゆくことであろう。特に，高齢者の場合，品質の向上などには関
心がないことも多かろう。そのような場合にはより強く生活水準の低下を実感する
ことであろう。筆者は，品質調整を強力に行っている物価指数には，実際の生活費
は上がっているのに，物価指数は上がらないという，「デフレ・バイアス」がある
と考える。少なくとも，品質調整後の物価が安定していれば，金融政策の目的は達
せられるとの主張が，年金生活者の生活安定を無視ないし軽視していることは明ら
かであろう。品質調整後の物価が上がる場合には，その度合いはさらに酷くなる。
　日本の消費者物価指数は，以前は品質調整をしていなかったが，10年余り前から
これを行うようになった。それと同時に消費者物価指数は前年比マイナスを記録す
るようになった。物価指数下落の最大の要因は，ハイテク製品の値下がりだと言わ
れる。この分野は技術革新が速かったから，品質調整が最も大幅に行われてきた分
野でもある。その上，日本の品質調整のやり方は，アメリカに比べて極めて大幅で
あるとの指摘もある3）。インフレ・ターゲットの数値について論じる前提として，
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こうしたことに関する吟味が不可決であろう。それなくして，単に発表された指数
だけを指して，「こんなに長くデフレが続いたことはない」，「物価指数は上がり続
けるのが良い」などと主張するのは，余りにも軽率と言わねばならないであろう。
４．ルールの裁量的利用
　次に，ルールの裁量的利用という点について述べる。周知のように，金融政策の
方法に関しては，ルールか裁量かを巡って長い間論争が行われてきた。世界の大勢
は裁量から広い意味でのルールの導入へと流れているようにみえる。日本でも，既
に述べたように１％のインフレ・ターゲットというルールの導入に踏み切った後，
これを２％に変更した。
　周知のとおり，論争は半世紀ほど前にＭ・フリードマンが「通貨を年々一定率で
伸ばす」というルールを提唱したことに始まる。彼は，このようにすれば，民間は
将来の政策が予測できるので，混乱も無く，自らをこれに適切に適応させるであろ
うと説いた。彼は，中央銀行がその時その時の判断で裁量的な政策を採ると，かえ
って民間の予測を狂わせ，混乱を招くと考えた。これと同工異曲の話として，最近
のインフレーション・ターゲティングがある。
　こうしたルールの前提は，ルールが正しく決められ，かつその後もそのルールが
きちんと維持される，言い換えればその時々の成り行きによって簡単に変更されな
いということである。これを直裁に追及するとすれば，たとえばまずルールを国会
で憲法の一部として定め，それを中央銀行が実現してゆく，といったイメージとな
る。然るに日本での議論においては，この側面が全くと言ってよいほどチェックさ
れていないのは，驚くべきことである。
　実際には，日銀が１％ターゲットを決めたのに対し，その後幾ばくもなく阿部政
権はその変更を主張し，その影響下において日銀はターゲットを２％に変更した。
その過程においては，要求を容れなければ，日銀法を改正するといった発言，動き
があったことも報じられた。これは，日銀の独立性を定めた現行日銀法を変更して
でも要求を通すとの構えを示したものと解された。こうした一連の経緯は，ターゲ
3）　この点を含め，消費者物価指数の問題点については西村（2005年）を参照。
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ットは政府の主導の下で決められるとの理解を国民に植え付けることになったと考
えるのが自然であろう。そうであるとすると，野党は今後，選挙に勝つ戦略の一つ
として，与党が決めたターゲットを批判し，これに代わるターゲットを打ち出す公
算が大きい。そして，次の選挙で野党が勝ち，政権が交代すれば，新しいターゲッ
トが，前政権との違いを強調しつつ実施に移されることになろう。したがって，そ
れを察知した経営者は，現政権の余命を見通し，長続きすると思ったときには現行
ターゲットも続くが，短命と見た場合にはターゲットも短期に代わると見て，状況
次第で経営方針を変えてゆくことになろう。つまり，各政権が掲げるターゲットは
各々長期的なものと称されていても，実際に行われるターゲットは政権が交代する
毎に裁量的に変更される，ということを織り込んだ経営になるということである。
もしその場その場で政権が言っていることをうのみにするといった経営者がいれ
ば，経営者としての資質を問われることとなろう。ルールの裁量的利用に対応した
経営をすることを要求されると言ってもよい。これは従来のターゲットをめぐる議
論で前提されてきたこととは異なるものだし，もともとＭ・フリードマンが提起し
たこととも違う世界である。なぜそれが議論の対象にすらならないのであろうか。
　現実には，上記のとおり，政府主導でターゲットが決められたとみられるわけだ
が，中央銀行にこれを決めさせ，政府はこれに干渉しないという方式を意図的に採
ることも，少なくとも頭の体操としては，考えられないわけではない。しかし，そ
の場合にも問題は残る。政策委員会の委員は，自らの見識に基づき，独立して決定
権を行使することが想定されている。ところが，ある政策委員が選任されてみる
と，既にターゲットとして将来の政策が世の中にコミットされていたら，その政策
委員はどうするであろうか。自分の考えに従って，新しいターゲットを提唱し，実
現を図るべきか否か。そうするとすれば，上に述べたルールの裁量的利用というこ
とになろう。逆に，そうしなければ，独立して自らの識見に従うとの新日銀法の考
え方は骨抜きになり，当該委員の存在意義が問われることとなろう。２％ターゲッ
トの採用に関しては，特にこれに批判的な人々の間からは，それ以前から就任して
いた政策委員の見識を問う声も聞かれるが，そこには単なる個人の見識云々にとど
まらない，ターゲットという政策そのものから来る問題が横たわっていることに，
目を向ける必要があろう。
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５．中央銀行の与信の手段
　ところで，前述のような目標を達成するために，日銀は「異次元」の金融政策を
行うという。こう聞くと何か新しい政策を期待する人も多いのではないか。しか
し，具体的に行われることとしては，国債，特に長期国債の大量買入れということ
に尽きるようである。現に，これにより国債市場は品薄となり，またレートは日銀
のオペ次第という状況になっているとも聞く。こうした状況は，国債金利のペッグ
政策をとっていた第二次世界大戦当時のアメリカの状況と類似している，との指摘
もある。国債を大量に買うことは実は何かにつけて各国で行われてきたことであっ
て，むしろ現代社会における常套手段だと言ってよい。また，長期国債を中心に買
い入れるということは，今に始まったことではなく，日本でも既に前世紀から，高
度成長時代の赤字国債の発行時以来，傾向的に強まってきたものだと言ってよかろ
う。
　これについては様々な観点からの議論ができようが，ここでは中央銀行の与信の
在り方の観点から，取り上げてみる。中央銀行の与信の在り方については，国の債
務を買うのが良いか，あるいは民間の債務を買うのが良いかについて，昔から議論
が行われてきた。その一つに，日銀は信用仲介に介入するべきではなく，したがっ
て民間債務を買うのは良くない，といった考え方がある。しかし，筆者にとって
は，このような考え方は全く理解できない。何故なら，中央銀行は誰かの負債を買
って中央銀行預金を供給するのであって，この点で国債を買おうが民間債務を買お
うが違いはない。また，その際，買い入れる資産の発行者の資金繰りを助けること
になる。それを反映して，中央銀行が国債を買えば国が喜び，民間債務を買えば民
間が喜ぶことになる。したがって，民間債務を買うのが民間の信用仲介に介入する
ことになるというのであれば，国債を買うのは民間から国への信用仲介への介入に
なると考えるのが筋である。また，こういう状況で民間の債務を買うなと主張する
ことは，結果として国の借金に能う限り協力せよと主張するのと同じことである。
結局，誰かの債務を買うという方法で中央銀行預金を供給する以上，買い入れる債
務の発行者を助けるという副作用を避けることはできないし，中央銀行はそのこと
に関する判断から逃げることはできず，また逃げるべきでもない。
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　中央銀行の資産の健全性を維持すべきとの観点から，デフォールトの確率の小さ
い国債を買うべきである，との主張もある。しかし，常に国債のデフォールト確率
が低いと言えるとは限らない。このことは最近のギリシャ国債問題を見れば明らか
であろう。日本でも，国債の格付けが民間債と同じになったり，極端な場合には逆
転したりしそうになったこともある。日銀の資産内容を重視するのであれば，また
格付けが正しいとすれば，このような場合にはたとえば国債を売ってトヨタの社債
を買い，少なくとも資産分散を図るべきである。別に民間債でなくとも，東京都債
のような地方債を買ってもよい。日本銀行も資金供給をする際には，自らの資産内
容の健全性に留意するとの原則を表明してきたものの，上記のようなときに，そう
した検討が行われたとの報道は聞いていない。現実の日銀は，これまでも，むしろ
資産を健全に保つという原則を超えて，国債の買い入れを行ってきたと言われて
も，仕方あるまい。
　国債は均質的で残高が大きく，多くの人々が参加する，日本を代表する長期資産
市場であるから，その市場に中央銀行が参入して，売買を行うのが好ましい，とい
う考え方もある。しかし，現政策においては，極めて大量の国債を日銀が買い入れ
る結果，国債市場は品薄となり，その相場は日銀の買い入れ如何で決まると言われ
る。そのような状況においては，国債市場は典型的な，市場機能が働く市場と言え
るであろうか。ある意味ではもはやそれは市場とは言えない，あるいは市場とは名
ばかり，という状況にあるのではないか。少なくとも，この理由から現状のような
巨額の国債買い入れを正当化することは困難であろう。
　ちなみに，国債と中央銀行との関係を考える場合，欧州中銀の最近の動きは参考
になろう。欧州中銀は周知のとおり，その政策決定に当たり，参加国の指示を受け
ないばかりか，これまでは参加国の国債を買うことにも慎重であった。日本では決
定の中立性だけが中央銀行の独立性の内容と考えられているのに対し，欧州中銀で
は，与信の面においても，中央銀行の国からの中立性が守られてきたのだと言えよ
う。日本では，欧州の状況に対し，財政が統合されていないのに通貨統合を急いだ
ためにギリシャ問題から始まる困難が起こったという主張が多い。しかし，中立的
な中央銀行があったからこそ，困難に陥った参加国に対して，財政規律を強く迫る
ことができたのではないか。もし参加国中銀がそのまま存続していたとすれば，こ
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こまで財政規律を迫ることはできなかった可能性が強いと思われる。しかし，その
欧州中銀も，最近の参加国の困難に対応して，従来の方針を変更したようにも見え
る。これが先行きどのような意味合いを持つことになるのか，興味深い。
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